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Abstract: This paper provides a comprehensive study on whether China’s listed firms follow stable dividend policies. The
empirical result indicates that cash dividend of market portfolio is more stable than individual firms. The speed of adjustment slows
down significantly since the stipulation of semi-mandatory dividend rules in 2001 but speeds up after the introduction of new account
standards in 2007. Large and profitable firms and firms cross listed on foreign capital markets follow stable dividend policies, so do
firms with more growth opportunities and large shareholders. For firms with high leverage, dividend policies are less sticky. Further
analysis suggests that the life cycle theory of dividend is more consistent with the dividend behaviors in China.

































316 个。任有泉 （2006） 的研究区间虽然提高到
















计法（Arellano 和 Bond，1991）和系统 GMM 估计法
（Arellano 和 Bover，1995；Blundell 和 Bonds，1998）重
新估计 Lintner（1956）模型，保证了研究结果的可靠














































公司数 均值 中位数 标准差 最大值 最小值
现金股
利增加
3046 93.0% 50.0% 159.2% 2400% 0.5%
现金股
利减少































































































1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012
次数。
图 1 描绘了中国 A 股市场现金股利和公司盈
余的动态变化关系。结果显示，1994～2011 年间，市
场盈余总额和现金股利总额均呈现上升趋势，只有











表 1 统计了中国 A 股市场上市公司每股现金
股利及其变动情况。从平均水平看，1994～2012 年
间，中国 A 股市场上市公司平均每股现金股利为


















情况。表 2 的 Panel A 列示了每股现金股利增减变
动的描述性统计，结果显示，每股现金股利的平均增
幅达到 93.0%（中位数为 50%），平均降幅为-43.5%
（中位数为-42.9%）。表 2 的 Panel B 统计了每股现
金股利变动幅度的区间分布，结果显示，在现金股利
增加的公司中，增幅 90%以上的公司占比达到










样本公司数 23976 3577 8766 11633
平均每股股利
（全部公司）
0.09元 0.06元 0.07元 0.10元
平均每股股利
（派现公司）
0.16元 0.18元 0.14元 0.17元
股利不变公司占比 42.8% 40.9% 46.2% 40.8%
其中：上年零
派现公司占比
78.0% 93.2% 78.8% 72.8%
股利增加公司占比 32.3% 37% 28.8% 33.4%
其中：上年零
派现公司占比
60.7% 84.3% 56.3% 55.7%
股利减少公司占比 24.9% 22.0% 24.9% 25.8%
其中：停发股
利公司占比
41.0% 63.6% 44.2% 32.6%
注：本表的样本包括全部 A 股上市公司；股利增加公司
占比包括上年零派现的情况，股利减少公司占比包括停发股
利的情况，停发股利是指 t- 1 年派现而 t 年未派现。
图 1 中国 A 股市场现金股利和净利润的动态变化关系
（1994~2012 年全部 A股上市公司）















本文以 1994～2012 年沪深两地 A 股市场上市
公司为研究样本。为确保数据的准确性和可靠性，我
们进行了以下筛选：（1）剔除金融类公司，因为这些

















i,t =riEi,t，r 表示目标股利支付率，Et 表示
当前年度盈余；△Dt=Dt-Dt-1，其中 Dt 和 Dt-1 分别表




















用每股现金股利 Dps 和每股盈余 Eps 分别代替
公式（4）中的 D 和 E，并考虑到年度效应和个体固定
效应，我们得到如下计量模型：






















































盈利能力 Roa、成长性 Tobin Q、财务杠杆 Lev 以及
第一大股东持股比例 H1 等变量。
通过以上分析，我们假设：
ρ i,t =κ 0 +κ 1 DumSMt +κ 2 DumAS t +κ 3 DumCL i,t +
κ4 Sizei,t +κ5Roai,t +κ6 Tobin Q+κ7 Lev+κ8 H1+νi,t （6）
考虑到 ρi,t =1-ci,t ，若 κ 显著为正，则表示现金
股利调整速度较低。借鉴 Fama 和 French（2002）的
思路，我们将公式（6）代入模型（5），得到如下计量
模型：
Dpsi,t =α+（κ0 +κ1DumSMt+κ2DumASt +κ3DumCLi,t
+κ4 Sizei,t +κ5Roai,t +κ6 Tobin Q+κ7 Lev+κ8H1）×Dpsi,t-1 +






























































变量 样本数 均值 中位数 标准差 最小值 最大值
Dps 9295 0.105 0.070 0.160 0.000 6.419
Eps 9295 0.361 0.266 0.501 -3.008 13.493
DumSM 9295 0.924 1.000 0.265 0.000 1.000
DumAS 9295 0.507 1.000 0.500 0.000 1.000
DumCL 9295 0.119 0.000 0.324 0.000 1.000
Size 9295 21.847 21.722 1.164 18.682 27.852
Roa 9295 0.048 0.043 0.057 -0.999 0.477
Tobin Q 9259 2.078 1.674 1.247 0.680 9.998
Lev 9295 0.481 0.493 0.181 0.007 0.993
H1 8973 0.405 0.396 0.164 0.004 0.850
RE/TE 6396 0.310 0.300 0.167 -0.956 0.895
Analyst 6419 1.443 1.386 1.165 0.000 4.174
Fcf 6260 -0.163 -0.132 0.221 -0.997 0.620
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量方法对 Fama 和 Babiak（1968）模型的估计结果，
结果发现，在相同的计量方法下，Lintner（1956）模型
与 Fama 和 Babiak（1968）模型估计的现金股利调整
速度和目标股利支付率差异不大。
表 5 现金股利的调整速度和现金股利目标支付率
Pooled OLS Within Group DIF GMM SYS GMM






























































Sargan 检验 [0.216] [0.169] [0.133] [0.126]
AR（1） [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
AR（2） [0.126] [0.139] [0.074] [0.278]
调整的R2 0.621 0.623 0.368 0.368
观测数 9295 9295 9295 9295 8469 8469 9295 9295
调整速度 0.473 0.448 0.667 0.674 0.777 0.796 0.722 0.796















注：***、**、* 分别表示在 1%、5%和 10%（双尾）的水平下显著；（）内的数据为标准差，[ ]内的数据为 p 值；Sargan 统计量用来检
验矩条件是否存在过度识别；AR（2）代表了 Arellano- Bond 的检验统计量，用于考察一次差分残差序列是否存在二阶自相关，原
假设为不存在自相关，下同。
表 6 现金股利调整速度的国际比较
国家 文献 样本 样本区间 估计方法 调整速度
美国
Lintner（1956） 28家公司 1918～1941年 分公司OLS回归 0.30
Fama 和 Babiak（1968） 392家公司 1946～1964年 分公司OLS回归 0.32～0.37
Aivazian等（2006） 12516个观测值 1981～1999年 固定效应模型 0.24
38· ·
英国
Short 等（2002） 211 家公司 1988～1992 年 GLS 0.38
Khan（2006） 350 家公司 1985～1997 年 混合 OLS、系统 GMM 0.20～0.45
法国 McDonald 等（1975） 75 家公司 1962～1968 年 分年 OLS 回归 0.12～0.33
德国 Andres 等（2009） 220 家公司 1984～2005 年 混合 OLS、系统 GMM 0.21～0.49
韩国
Aivazian 等（2003）
936 个观测值 1981～1990 年
混合 OLS
0.50
印度 921 个观测值 1981～1990 年 0.53
马来西亚 641 个观测值 1984～1990 年 0.65
泰国 530 个观测值 1981～1990 年 0.65
津巴布韦 384 个观测值 1981～1988 年 0.39
约旦 353 个观测值 1981～1990 年 0.39
巴基斯坦 841 个观测值 1981～1988 年 0.48
土耳其 354 个观测值 1983～1990 年 0.92
中国
吕长江和王克敏（1999） 316 个观测值 1997～1998 年 截面 OLS 1.25
任有泉（2006） 365 个观测值 1994～2001 年 混合 OLS 0.97
李茂良、李常青和魏志华
（本文）
















































Pooled OLSWithin Group DIF GMM SYS GMM



















































































































Sargan 检验 [0.971] [0.983]
AR（1） [0.000] [0.000]
AR（2） [0.750] [0.554]
调整的 R2 0.678 0.476
观测数 8937 8937 8094 8937
3.稳健性检验。为确保结果的稳健性，我们做了









































度量公司的自由现金流水平。借 鉴 Deangelo 等
（2006）的做法，我们用留存收益占所有权益的比例
来度量公司所处的财务生命周期阶段，相关变量的
定义见表 3。由于我们得到的中国 A 股市场分析师
数据始于 2002 年，所以本部分检验的样本区间为
2002～2012 年。























































































Sargan 检验 [0.022] [0.040] [0.081] [0.092]
AR（1） [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
AR（2） [0.432] [0.508] [0.389] [0.503]
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